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摘要
创业板从设想到设立经历了漫长的 10年，又经过了 9年的快速发展，成为
我国资本市场中举足轻重的一个融资平台。截止到 2016年 12月 31日，我国创
业板已经有 570家上市公司，这些高新企业为“创新型社会”的构建和经济转型与
发展提供强大的推动力。创业板上市公司资产规模较小、成长性强、发展潜力大、
经营风险高，受到高度关注。而创业板上市公司在股权结构上也有一些特征，如
国有股比重较低、股权集中度较高、管理层持股普遍。所以创业板在股权结构上
的特殊性以及经营绩效受到关注，让探讨这两者的作用关系具有意义。
股权结构和经营业绩的关联性一直受到国内外学者的关注和研究。有的学者
从主板和中小板整体研究，有的学者区分行业、有的学者针对公司的地域或控股
主体，得出的结论或正或负作用、非线性、无关，并没有一个统一的定论。说明
不同特征的企业所适用的股权结构不同，使得公司治理机制发挥不一样的作用，
经营业绩也随着发生改变。
本文采用 EVA作为经营绩效的考核指标，EVA受到关注和推广的原因在于
它摒弃了权益资本是“免费资本”的错误观点，将所有资本成本考虑，更能体现股
东财富最大化的目标，能更真实的为投资者反映出企业的经营绩效。
本文选取 2012-2015年 281家创业板上市公司 1120个数据为样本。本文从
理论和实证两个方面对股权结构对 EVA影响进行探讨。文章前半部分，先对股
权结构、经营绩效 EVA概念界定，然后阐述产权理论、委托代理理论从企业内
外部对股权结构提出要求，通过影响公司治理四个方面的机制，进而作用于经营
绩效。学习并评述相关研究成果。接下来，介绍了创业板上市公司股权结构特征，
以及经营绩效 EVA的计算和调整。文章后半部分，通过不同比例区间作用的描
述性统计、Pearson分析和多元线性回归研究了创业板上市公司股权结构对 EVA
的作用。结果表明：国有股、法人股与创业板公司 EVA关系不明显；机构投资
者和高级管理人员能够发挥持股优势，积极影响创业板企业 EVA；创业板上市
公司流通股比例和 EVA呈倒“U”型关系；股权集中度的提高有助于创业板上市
公司提升 EVA。文章的最后，根据前述研究结论，提出了相关政策建议。
关键词：创业板，股权结构，EVA
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GEM from the idea to the establishment was a long experience of 10 years, and
after nine years of rapid development, GEM has become an important financing
platform in China's capital market. As of December 31, 2016, GEM has 570 listed
companies. GEM listed companies are small size, strong growth, development
potential, high investment risk, by the investors of great concern. The GEM listed
company in the ownership structure also has some characteristics, such as low
proportion of state-owned shares, high concentration of equity, executive holdings in
general. So the relationship between the ownership structure and business
performance is Significant on GEM.
The relationship between ownership structure and business performance has
been the focus of domestic and foreign scholars. Some scholars from the motherboard
and small board as a whole, some from the industry points, some from the company's
area or controller, the conclusion is positive or negative correlation, non-linear,
irrelevant, and not a unified Conclusive. It shows that the ownership structure of
different enterprises is different, and the corporate governance plays a different role,
operating results also change with the change.
EVA is used as the evaluation index of business performance, EVA abandoned
the equity capital is the "free capital" of the wrong view, all the capital cost
considerations, better reflect the business performance.
This paper chooses 281 listed GEM companies from 2012 to 2015 as samples.
This paper discusses the influence of ownership structure on EVA from both
theoretical and empirical aspects. The results show：institutional investors shares and
EVAwere significant positive related; senior management shares and EVA is
significant positive related; Ownership concentration shares and EVAwere significant
positive related; outstanding shares of GEM listed companies and EVAwere Down
"U" type relationship. At the end of the article, according to the above conclusions,
the relevant policy recommendations were put forward.
Key words: Ownership structure; GEM ; EVA
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1
1 绪论
1.1 研究背景
中国创业板从设想到建立是“厚积薄发”的十年。我国创业板的筹建经历了三
个阶段：阶段一是萌芽期，1998年设立创业板的提案被提出，第二年创业板立
项报告出炉；阶段二是缓推期，创业板的推行受到纳斯达克等国际股市下跌和国
内股市接连发生丑闻搁置；阶段三是加速期，中小板设立、新《公司法》鼓励创
业投资、证监会同意等一系列推进，终在 2009年 10月 23日，随着第一批共 28
家创业板企业在深圳证券交易所敲钟，创业板大幕终于开启。在构建创新型社会
的大趋势下，创业板的使命是发展创新战略，支持创业企业。
创业板又称为二板市场，是区别于主板的证券交易市场。创业板上市公司的
普遍特征是资产规模小、成立时间短、成长性强、高科技性、发展潜力大。创业
板则是为这些创业公司提供融资渠道，为这些企业能够快速发展提供“养分”。因
为新兴中小型企业的可抵押资产少、盈利能力不稳、市场风险较大，所以他们没
办法从银行获取贷款，并且中国主板市场的进入壁垒过高也使得这些高新小微企
业没办法从中融资。创业板孕育而生，提供较低门槛，完善创新企业融资链，为
中小企业提供扶持，也为风险投资企业提供退出的渠道，优化了资金资源的配置，
与其他市场形成多层次资本市场，为我国经济发展助力。
经过这几年的发展，创业板公司在数量和规模上不断壮大，截至 2016年 12
月 31 日止，我国创业板上市公司总数为 570家，发行总股本 2630.61亿股，加
权平均股价 19.86元/股，平均市盈率 73.21，总市值 52254.50亿元。如表 1-1所
示，从 2011年到 2016年，创业板市场发展态势良好，总股本突破千亿，总市值
也早已突破万亿，是我国未来经济发展的强大推动力。
表 1-1 2011-2016年创业板市场概况
年份 2011 2012 2013 2014 2015 2016
上市公司数 281 355 355 406 492 570
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总股本(亿股) 399.53 600.89 761.56 1077.26 1840.45 2630.61
总市值(亿元) 7433.79 8731.2 15091.98 21850.95 55916.25 52254.5
平均市盈率 37.62 32.01 55.21 64.51 109.01 73.21
（数据来源：深圳证券交易所 http://www.szse.cn/，）
国内对股权结构和经营绩效的研究还是主要集中于主板市场，针对创业板的
探索还比较少见。基于创业板市场的迅速发展，本文立足于研究创业板上市公司
股权结构特征，及其对经营业绩 EVA的作用，并据此为如何对其股权结构进行
优化，进而提升创业板上市公司经营绩效提出自己的建议。
1.2 研究意义
创业板企业在上市之前，大多数是家族式企业，所有权和经营权两权没有分
离。虽然通过资本市场引入外部股东后，股权结构有所分散和趋于多元化。但其
股权结构还是有一些明显的特征：股权集中度高、大股东和经营者“合二为一”、
国有股占比较小、高管持股占比较大等。股东和经营者、大股东和中小股东在明
晰产权的过程中，就会产生委托代理问题，代理成本则会导致收益的降低。根据
以往学者的研究成果，股权的结构安排影响了治理结构的设计和运作，企业治理
效率的好坏影响了企业的经营绩效。
上市公司的股权结构如何对其经营绩效产生作用呢？由于国外资本市场历
史久远、趋于成熟，国外学者很早就开始相关研究。我国资本市场发展时间短、
建设还不很完善，但我国学者还是基于我国的特殊国情和国外研究基础上做更深
入的研究。有的学者（朱武祥和宋勇，2001）（陈晓和江东，2000）针对沪深两
市上市公司的某个或某几个行业来研究股权结构与经营绩效的联系；有的是从某
个区域的角度来探讨这种关系（李维安和曹廷求，2004），有的是以某个指标来
进行分析（徐晓东和陈小悦，2003）。
尽管股权结构和经营绩效的研究成果很多，本文还是选择这个主题有以下几
点考虑：
第一，创业板是一个低门槛、高风险、严监管的资本市场，是创新创业企业
的融资孵化器。“低门槛”体现在 2年连续盈利不少于 1000万的净利润或者 1年
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净利不少于 5000万，增长率不低于 30%；股本要求不低于三千万元等。 “高风
险”体现在投资者准入要求更高，需要其有较高风险承受能力。“严监管”体现在
发审委人员的增多、保荐人制度和信息披露要求更严格、退市时间缩短。
第二，创业板股权特征有特殊性。创业板上市公司国有股、流通股比例较低，
准入门槛低和完善的退出机制吸引各种投资者公平竞争，较少存在垄断局面。且
创业板上市公司“家族式企业”的特征，决定了高的股权集中度和高级管理人员持
股现象普遍。
第三，创业板企业发展能力强。新兴企业虽然规模小，但是掌握核心技术和
前沿科技，能够在科技飞速发展的当今走出区别于传统企业的道路，盈利能力和
发展能力不容小觑。投资者更加会关注这些公司的经营业绩水平和未来发展趋向。
而选择 EVA作为经营绩效替代指标也具有一定的意义。传统衡量公司经营
绩效的评价指标有：每股收益 EPS、销售利润率、资产净利率 ROA、净资产收
益率 ROE等。但是这种传统的衡量标准没有将权益资本成本加进去，忽视了股
本的机会成本，淡化股权融资需要回报的事实，将所有者权益资本当作是“免费
资本”，随意使用股东资金，这可能会导致企业经营业绩评价的一些缺陷。
经济增加值（Economic Value Added，EVA）是这几年来受到关注并推广使
用的一种公司绩效考核指标。我国从 2010年中央企业负责人第三任期开始，国
务院国有资产监督管理委员会就在各中央企业中全面推行经济增加值 EVA作为
考核指标，以引导企业科学决策、谨慎投资，优化结构，促进发展，提高价值。
它的计算公式是税后净营业利润（NOPAT）减去该公司全部资本额（包括所有
者权益和负债）的机会成本。与债权人持有债权要求取得利息一样，股东也会要
求其所投资的资本得到回报，即全部资本都应计算资本成本。高新技术企业属于
资本密集型，权益资本和债务资本都有很大的需求。而权益资本金额大，其资本
成本高，如果将其扣除会对公司绩效影响较大，EVA作为公司绩效评价指标比
传统的指标将更有说服力。
回顾国内关于股权结构与经营业绩关联性的各种研究成果可以发现，很多的
分析并不是选择 EVA指标作为替代变量，并且比较少针对创业板这个新兴板块。
因此本文以 2011年 12月 31日前上市的 281家创业板企业作为研究对象，展现
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创业板上市公司在股权结构方面的特征。研究创业板上市公司股权结构如何影响
其经营绩效 EVA，根据两者的关联性，最后提出几点优化股权结构的建议，能
为创业板上市公司的发展提供经验数据，促进创业板资本市场的完善，同时希望
能丰富以往学者在这一关系的研究，因此本实证研究具有一定的意义。
1.3 相关概念
1.3.1 股权结构
股权结构是不同股权在总股本中持有的份额和在企业里形成的制衡状态。其
中股权是指投资者对股份拥有的权益和责任。股票持有者能根据自身所拥有的股
份比重对公司主张相应的权利，即股权。股权结构是公司法人结构的具体形式，
公司的治理结构由所有者结构安排决定，从而确定治理结构怎样才是合理的，才
能对企业的长远发展和经营绩效起到关键作用。
股权结构主要包括如下几个方面：
1.股权构成
股权构成是不同投资主体所持有的份额，表明股权的来源。国内外针对股权
构成的定义是有差异的。国外资本市场没有流通与非流通股之分，所有股票都是
可流通，所以国外股东一般是基金、金融机构、个人等。而由于我国的特殊国情，
国内资本市场与国外不同，虽然已经进行了股改，但是股本结构还是比国外相对
复杂，基本由国有股、法人股、流通股“三股鼎立”。
国有股是指国家作为投资主体在企业总股本中拥有的股权，有权代表国家的
有关部门（国有资产管理委员会）通过直接控股或者授权直接控股的企业控股，
不可以流通买卖。
法人股是企业法人或者有法人资格的事业单位及社会团体作为投资主体在
总股本中拥有的股权，也不能在股票市场买卖。结合 CSMAR的数据，包涵境内
发起法人股、境外发起人法人股、募集法人股。
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流通股是一般公众投资者作为投资主体在企业总股本中所占的股份，可以在
二级市场流通。持有者一般是我国境内的个人投资者以及机构投资者。股票全流
通是我们国家股权分置改革的目标，为证券市场正常发展提供保障。
而在研究股权结构与上市公司经营绩效的关系时，也会将机构投资者持股、
高管持股引入思考。
机构投资者在严杰主编的《证券辞典》定义：“相对于个人投资者，一般都
拥有巨额资金，收集和分析证券等方面的信息的能力强，能够进行和完成分散投
资。他们从投资者、保险户、储蓄户等方面吸收大量资金，将其中一部分投放证
券市场，进行投资活动。”①基于这个定义，笔者结合 CSMAR数据，将所研究的
机构投资者包括基金、合格境外投资者（QFII）、券商、保险、社保基金、信托、
财务公司、银行、非金融类上市公司这几类。
高管持股是指公司高级管理人员拥有本公司股份。依据《公司法》：“高级管
理人员是指公司的经理、副经理、财务负责人，上市公司董事会秘书以及公司章
程规定的其他人员。”②
2.股权集中度
股权集中度是股份在各个持股主体手中的分布情况。一般将股权集中度分成
三类：股权高度集中、股权相对集中、股权高度分散。
股权高度集中形成绝对控股型，第一大股东手中的股份大于等于其他股东的
所有持股比重总和，大股东能够对企业实施控制，决定其财务和经营决策，相反
其他股东在股东大会和董事会中没有话语权；股权高度分散形成股权分散型，因
为单个小股东持有的股权数量很小，任何股东都不能自行做出决策，股东间相互
制约；股权适度集中形成相对控股型，各个股东的持股比例相差不是很大，股东
之间能相互约束，对企业实施共同控制或重大影响。
股权集中度常用的度量指标：第一个是 CR指数（Concentration Ratio），CR
指数公式是 i=1
n 第 i位大股东持股比例  ，CR指数越高，表明股权集中度越高；
第二个是赫芬德尔指数（Herfindahl Ratio），H指数公式
① 严杰. 证券辞典[M]. 复旦大学出版社, 1993.
② 《中华人民共和国公司法(2013年修订)》第二百一十六条
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i=1
n 第 i位大股东持股比例  的平方，数值在 0到 1之间，H值越接近 1，表明股
权集中度越高，H值越接近 0，表明股权集中度越低。第三个是 Z指数，Z指数
公式一般是公司第一大股东持股比例 第二至第 i位股东持股比例，表明第一大
股东与其他股东的力量差异。
按照以上对股权结构的解释，本文以股权结构的上述两个方面为基础进行研
究的。股权构成方面，选择国有股比例（GL）、法人股比例（FR）、流通股比例
（LT）、机构投资者持股比例（JG）、高管持股比例（GG）来研究；在股权集中
度方面，将选择第一大股东的持股比例（D1）、前五大股东的持股比例（Q5）、
前十大股东的持股比例（Q10）、第一大股东与第二大股东持股比例的占比（Z）
来研究。
1.3.2公司经营绩效 EVA的内涵与度量
1.公司经营绩效
经营业绩体现了企业的盈利能力和发展能力。经营业绩有很多评价指标。比
如销售利润率（等于利润/销售收入）、净资产收益率（等于税后利润/净资产）、
总资产收益率（等于税后利润/总资产）、销售收入增长率（等于销售增长额/期初
销售收入）、利润增长率（等于利润增长额/期初利润）、托宾 Q值（等于公司资
产的市场价值/资产重置价值）等。但是这些衡量指标都存在一些缺陷，所以本
文选用经济增加值 EVA作为公司经营绩效的评价标准。
2. EVA的内涵
EVA（Economic Value Added）是经济增加值（也称经济附加值）的英文缩
写，由全球著名 Stern Stewart管理咨询和资本顾问公司在 1982年始创并为很多
公司服务的一套以经济增加值为核心理念的财务管理系统、决策机制及激励报酬
制度。EVA创始人 Stern Stewart认为，股东财富最大化是企业的最终目标，这样
才能使得企业各利益相关方得到保障，不受损害。
目前，EVA指标已被可口可乐、西门子、索尼等一些全球知名跨国公司所
使用。我国也从 2010年开始，由国务院国有资产监督管理委员在中央企业中全
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面推行使用 EVA。EVA是基于税后净营业利润（NOPAT）和创造这一利润所需
要的所有资本投入计算出来的经济利润值。
计算公式如下所示：
经济增加值 =税后净营业利润−全部资本成本
= 营业收入－营业成本 +利息费用± EVA调整项－所得税
−加权平均资本成本 ×投资资本总额
经济增加值是扣除了企业借入资本和权益资本后真正所创造的经济利润。当
这一差额大于零，说明创造了正的效益，实现的收益超过投入资金的机会成本，
给投资者带来了财富。当这一差额小于零，实现的收益没有超过投入资金的机会
成本，导致其侵蚀了投资者的财富。如果这一差额刚好等于零，实现的收益仅能
满足借入资本和权益资本的预期收益。
3. EVA指标的优点及局限性
（1）EVA指标的优点
第一，EVA真实体现企业的经营绩效（O'Byrne S F. 1996）。利用会计利润这
种传统的绩效评价做法在企业的实际情况中很普遍。但会计利润不能体现企业价
值，更不能展示企业经营成果。一方面，会计利润按照现行会计准则，一定期间
内收入与成本费用进行配比，在权责发生制下，会计处理方式有可选择的弹性、
会计职业判断有可操控空间；另一方面，它忽视了企业股东投入资金的机会成本。
这都使得会计利润存在偏离企业真实绩效的情况（杨国彬，李春芳.2001）。权益
资本不是“免费资本”，考虑对所有者投入资本的补偿是 EVA区别于其他指标的
特征，EVA消除或降低了传统指标在计算时对借入资本有偿使用而权益资本无
偿使用的差别待遇，保障符合企业长期利益和股东目标的决策提出，在一定程度
上克服了会计失真的弊端。
第二，EVA与股东财富最大化联系更紧密。财务管理的目标是股东财富最
大化，EVA实质上就是权衡了经营者利益下的股东财富最大化，保护了所有者。
投资者持有该公司股票而放弃投资其他股票和债权所能获取的预期收益，就是资
本成本。股东也要求其资本能得到一个可接受的报酬。当股东资本成本像债务成
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